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「資本コスト」の理論的および実証的研究
誇貢 岡
士ロ 彦
[I ］一期間モデノレ
[IT] n 期間モデノレ
〔］［］実証モデノレ
〔N］結論
補論 A: ー 般化された確率分布とMMの命題E
補論 B ：経営者の立場からみた「資本コスト」
この論文で「資本コスト」とは投資の期待収益率がそれより大となれば現存
株主にとって投資が有利になる臨界値を意味する。われわれの目的はこの意味
での「資本コスト」の決定様式を理論的および実証的に検討することである。
議論は主として Modigliani and Miller の理論がよって立つ前提を吟味する
形で展開されるであろう。
Modigliani= Miller 〔以下MMと略す）理論の中心的な仮定は同等収益クラ
ス（eguivalent return class一一以下 ERC と略す）に関するものである。す
なわち， MMは「任意の所与のクラスにおける任意の企業によって発行されて
いる株式当りの収益が同ーのクラスにおける任意の他の企業によって発行され
ている株式当りの収益に比例する（そしてそれゆえに完全に相関する）ような
ERCに諸企業が区分される。」（MM [ 3 ] p. 206) と仮定する（以後これを
「仮定A」と呼ぶ〕。 そしてMM [3 ］および〔 5 ］における実証分析ではこ
の ERC は「産業」に対応するものとみなされている。なるほど，同一種類の
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生産物を生産するという意味で同一産業に属する任意の 2企業の収益が（王の
関係で〉ほぼ完全に相関すると仮定することは妥当であろう。しかし両者がた
とえ近似的にでも比例関係を示すと考えることは一般に困難である。それゆえ
われわれは以後「仮定A」をゆるめ，単に各企業の収益が相互に需令に相関し
ているという意味でMMよりも広義のER Cを想定する。
また， MMは投資に関する「資本コスト」を算出する際（MM 〔3] pp. 288 
-291），暗黙的にではあるが投資計画設定以前の収益が投資計画設定後の収益
と比例すると前提している（これを以後「仮定B」と呼ぶ〕。 「仮定BJ の一
般性は少なくとも「仮定AJ のそれと同様に疑わしいゆえに，われわれはその
ような比例関係が存在しないより一般的な場合を想定する。
[IJ 一期間モデル
本節では議論の本質的部分を示すために 1 期間モデノレを設定する。また企業
の粗収益の確率分布はいわゆる“two parameter family”に属するものと仮定
する。
前述の広義のER Cに罵する任意の不確実性債券の第 1 期末にえられる貨幣
収益の期待値をm，その分散を σd とすれば次の定理が成立する。
C定理1 不確実性債券（m, am2〕の第 1 期首における価格は
I 1 1 ¥ c 1) q 二一一一一十（ ーで一）
p a¥p 'f'I 
で与えられる。ただし
1／ρ ：第 1 期末に確実に 1 貨幣単位を生む債券〔1, O）の第 1 期首における
価格
1／ψ ：不確実性債券（1，。りの第 1 期首における価格。」
く証明〉 任意の不確実性債券（m ， σ刑2〕は a個の確実性債券 [ l, 0）と b
個の不確実性債券（1, a2） の集合と同等とみなすことができる。すなわち連
立方程式
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を解けば， a =m-am／σ ， b ＝σm／σ。それゆえ，
mーσ珊／σ6珊／σ(1 ・ 2 〕 q=r;一十六五一＝ ρ + <p 
から c 1) 式がえられる（証明終〉。
不確実性債券 (1, a2）は確実性債券 CL O) と同ーの期待収益をもつがそ
の分散は正である。それゆえ「確実性債券は収益に関してそれと同一の期待値
をもっ不確実債券よりも市場において選好される。」という意味での「危険回
避仮設」が成立するならば l/o>l／ψ であり， q<m/p である。
さてこの定理より次の命題が成立する。
命題 (i）「広義のER C内部にある任意の金業の第 1 期末の粗収益の期待値
をZ，その分散をの2 とすれば，第 1 期首における企業価値Vは
ー （ 1 1 ¥ 
(2) V=pーす－＼p一予－）
で与えられる。」
〈証明〉 企業が発行する社債が確実なものであれば，第 1 期首における自己
資本価値Sは不確実性債券 （Z-pD，のりと同等である。それゆえ定理より
7ーのn az ( 1 1 ¥ (2 ・ 1) S ＝一一ーと一一~l 一 ) ρσ ＼ p <p I 
である。 V三S+Dゆえ，（ 2 ）式がえられる。 （証明終〉。
命題 (ii）「第 1 期首における純投資（粗投資一減価償却費〉の純収益率の期
待値を r その分散を σJ とすれば，投資が有利になるための必要十分条件は
(3) ;>p-1 十手（ 1 ーす）
さある。」
く証明〉 次の記号を設定する。
y （！）；第 t 期末にえられる現金（取替投資および金利支払い後〉
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159-
Ccれ；第 t 期末配当
D ctJ ，第 t 期首社債総額
Iの，第 t 期首純投資
Veわ；第 t 期首の企業価値
s rれ；第 t 期期首の自己資本価値
WctJ ；第 t 期末（配当支払い前〉の自己資本価値
p It ） ；第 t 期首の株式価格
Net) ；第 t 期末の現存株式数
1¥-1 ct) ；第 t 期首の新規株式発行数
以との記号を用いて次式が成立する。
(3 ・ 1)
(3 ・ 2)
I(!) =CY co）一c (0））十（Do) De日〉〉十M(l)P(I)
WcoJ =Cc日〉十Nco)P m 
( 3 ・ 3) 「 1 十 r (J, ( 1 1 ＼寸v （！）三s(l) 十D (I ）二 VJ (I ）十｜一一一一 …( 一） II ぐ〉、 J L pσ ＼ ρ Ip j.J 、ノ
(3 ・ 1 ）式は投資の資金源泉に関する恒等式であるO (3 ・ 2 ）式はWcoJ の
定義式である。また（ 3 ・ 3 〕式は命題（i）の（ 2 〕式と同一である。ただし
y0 （］）は lc1J = 0 のときの企業価値を示す。
π三(1 十 r）／ρーかr／σ〉〔 1／ρ－ 1／ψ）とおけば（ 3 ・ 3 ）式より
(3 ・ 4) s (I ）三〔N co）十M(I) )P (I ）二 VJ (I ）十，.Jm -Dm 
(3 ・ 4 ）式を〔 3 ・ 2 〕式に代入し（ 3 ・ 1 ）式を利用すれば
(3 ・ 5) W(O) ＝ 叫ん（ 0）十（π－l)l (I) 
が得られる。ただし w,) co）~ vi (I) -D co）十 y (0) 0 それゆえ， Wco)> W'' co）と
いう意味で投資が有利になるための必要十会分条件は π＞ 1 であり，これは（ 3) 
式と同値である（証明終〕。
命題 (i）および (ii）より次のことが明らかとなる。第一に企業の資本構成
は企業価値に影響を与えない。また投資の資金源泉は投資基準と全く無関係で
ある。第二に「危険回避仮設」が成立すれば，所与の z （粗収益の期待値〕の
4 
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もとで σ.2 c粗収益の分散〉が大になるほど企業価値は減少する。また冒頭で
定義された意味での「資本コスト」は（ 3 〕式右辺によって示されるから，所
与の ρ 1 （利手率）のもとで (J,2 （投資の純収益率の分散）が大なるほど「資
本コスト」は上昇する。
この事実からすでにMM [3 ］の諸命題を吟味することが可能である。しか
しその前に，モデノレを実証可能な水準に一般化する仕事を完了することにしよ
う。
[ II] n 期間モデル
本節の目的は（a〕後節の一期間モデノレを n期間モデノレに一般化することお
よび（b）法人税を導入することである。ただし議論を単純にするために任意
の t 期末に貨幣収益を生む標準債券（1, 0 ; t） および（1 ， σ ； t ） の第 1 期首
における価格はそれぞれ 1／戸および l/(pt-1ψ〉に等しいと仮定する。
法人税が税引前利益（粗収益一減価償却費一利手支払い〕に T の税率で課せ
られるとすれば命題 (i〕の一般化として次の命題が成立する。
命題 (iii）「将来の n期間における企業の投資パタ｛ンおよびそれを金融す
るための社債および株式発行額が所与であるとき，
(4) VcD ＝ピ－1--1，ー〔(1-r）支け〉十rRのーI ct＋！）一（ 1ーかm
t=l p· σ 
(1-_L)J ＋~チ
<p fl . 
が成立する。ただし
X の； t 期の純収益 Xの（粗収益一減価償却〕の期待値
(Jx2 Cれ； X仰の分数
R ct) ; t 期の利子支払い（ρ－ l)D の
その他の記号は命題 (ii）のそれと同じ。J
〈証明〉 第 1 期首の自己資本価値は， Wo＞ の期待値をW (I）その分散を σw Cl~ 
とすれば（以下同様〉
5 
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(4 ・ 1) s,, =J£~－~r __l_ _ __l_ 1 ,, pσ ＼ ρ <p J 
であるo Wc1）三Ccil +N cD P c2）ゆえ，
( Wei ）ニc （！）十Nm p (2) 
(4 ・ 2 〕｛
1σw (I ）二＝σc (I) 
また，（ 3 ・ 1 ）式に対応して I c2）ニ（1-r) (X m -R cD う－Cm 十Dc2) -
Dm 十Mc2) Pc2）が成立するから，
I C (I) =(1-r)X m 十rR m 一ρD (I) +D c2l 十Mc2) P c2) I c2) 
(4 ・ 3) 1 
（ σC(I) =(1-r）山（ I)
である。 (4 ・ 3 ）式を（ 4 ・ 2 ）式に代入し，さらにそれを（4 ・ 1）式に代入
すれば，
(4 ・ 4)
v rっ、
十」ヱL
一（l r)a Vc1)=P山科D +rιI) ーI cz）一－－－－－－－－－；；－」2(1ーす〉ユ
を得る。同様にして 1 手 t 三三 n の期間で
〔4 ・ 5) Vet）＝~＿＿！＿＿＿＿〔(1ーの玄·CIJ 十rR ctJ ー Ict<ｷ I ）一 (1ーのσおの
pσ 
(1一__e__）］十ヱs_t •. ｷ:_12_ 
。。
(4 ・ 5) 式より容易に（4）式がえられる（証明終〕。
命題 (iii〕より容易に次の系を導出することができる。
系 (i) 「 n→∞かっ lct:·Il =0( t ミ l),Xctl 二x c一定）， ax cわ二山（ー
定）， Deれ二D （一定〉したがって R ct、二R （一定〉であれば，
(5) v (I ）二（1-r)X+rR －~1ての竺ギ (1-－＇~ ) 
p-1 a （ρ－ 1 ） ψ ／ 
である。」
系（ii）「 n→∞かっ lm=O の場合に比較して Im >O のときX, 山お
よびDがそれぞれ r I (IハのI (I）および LI<D だけ変化したとすれば投資が
- 6 ー
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有利になるための必要十分条件は
- 1-rL 斤 p ¥ 
( 6) r ＞寸~（p-1）＋子（1－~）
ιl4) 
である。」
系 (i）および系 (ii）における諸前提は「仮定A」および「仮定B」を除い
て， MM 〔 3 ］および〔4］におけるものと同一であるO そこでまず系 (i〕を
MMの命題 I （および法人税の導入によって修正されたそれに対応する命題）
との相違を検討しよう。
系〔i〕より -r=O のときのMMの命題 I 「任意の企業の市場価値はその
資本構成から独立でありかっそのグラスに応じた率向で期待収益を資本化す
ることによって与えられる。」（MM [ 3 ] p.208）一 の前半部分は「仮定A」
が成立しない場合でもEしい。実際，このことがより一般的に成立することは
命題 (iii）より明らかて♂ある。しかし後半部分におけるMMの pk は
- x － σ（ρ－ 1) (7 ） ρk＝一一一一一 一
' V (I ） σ一（σx/X)(l-p/cp)
で与えられるゆえ， fJx/X がクラス内のすべての企業において等しいという
ERC に関する「仮定A」が成立しないならば意味を持たないであろう。その
とき， ρh は各企業において異なるのであって l/o>l／ψ であれば山／X が大
であるほど大となる。
て＞O のとき， MM [4] で示された方程式 v(I) 二 Vu (I) +rD (!) （ただし
Vuc1 ） は Dc1) =O の場合の企業価値）が成立することは（ 5 ）式より明らか
である。しかし「仮定AJ が成立しないならばMM 〔 5 J (p. 340）における
方程式 v(I ） 二X(lーで）／Ok 十rD は意味をもたないであろう。
次に系 (ii）とMMの命題E との相違を検討しよう。系 (ii）より：－＝O のと
きのMMの命題←ー「企業の投資の切捨て率はすべての場合において叫であ
りかっ投資を金融するために用いられる債券のタイプにはまったく影響されな
い。」 (MM [ 3 ] p. 288）一－の後半部分がEしいことは明らかである。 し
かし，たとえ「仮定A」が成立していても前半部分における投資基準 r>ok
- 7 
がわれわれの投資基準（ 6 ）式と一致するためには Im =O に対応する収益
xa が lm>O に対応する収益 X日十rf(I) と比例関係にあること，すなわち
「仮定B」，
(8) 
xa r 
σ＂日一 σ，
が成立することが必要である。 r>O のときの投資基準 r>[(l一rL)/(1一T〕］ρ
についても同様である。
それゆえ，もし「資本コスト」を（ 6 ）式右辺の値ではなく Ok と考えるな
らば 2 重の誤りを犯すことになる。第ーに「仮定AJ が成立せずのが各企業
において異なるかもしれないことを無視すること，第二に「仮定B」が成立せ
ずのは r（σxO/XO ） と等しくないかもしれないことを無視することである。
〔IIIJ 実証モデル
われわれはMMの命題が「仮定A」および「仮定B」というかなりきびしい
前提に依存することを明らかにした。それゆえMMの実証モデルはこれらの仮
定が成立しそうにない産業においては適用できない。例えば第 1 表は日本の繊
維産業における代表的企業の営業利益の変動率（対前年同期比）を示すもので
あるが， MMモデノレはこの表の各列の要素がすべて等しくなることを要求する
のに対して，そのような事実を近似的にでも認めることは圏難である。そこで
われわれはMMとは異なる独自の実証モデルを設定しなければならない。以下
ではその準備作業の大要を報告する。
まず系 (i) c 5 ）式より V三S+Dを利用すれば，
(9 ] s = ____L_ _ _!1Y__ー (1-___e__)。－ 1 a(p-1) I 
がえられる。ただし Yの＝(lーのexの －Rの〕であって利手および法人税支
払い後の純利益を示し， Y三（1ーの（X-R） はその期待値，仰三（1-r)ax はのp
標準偏差を示す。
8-
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第 1 表
営業利益の前年間期比増減率（%〕
瓦言旦~I 必／10 ! 39/10 門110 s＼＼瓦玄旦~14仰い9/10 I ss110 
-41/3!• 40/3 -39/ -41/3 -40/3 -39/3 
大 末日 紡｜ -20.11 ー幻 71
鐙 紡 i 16. 91 21. 41 24. 東洋レ｛ヨン｜ -ul -ss. 31 
富 土 紡｜ 49.9 日 8. si -48. 1 
帝 人 I 10. 91 38. 91 33. 3！日本レ｛ス I 21.21 22.61 
本一ン｜ 6.~ 一叫寸本クロス｜叫れ
三菱レ｛ヨン｜ 6.91 －幻 41 - 6 帝国産業 I -37.81 - 4. 1 
日清紡 I -23. 31 13. 2J 15. 芦森工業 I -11.41 10.4¥ 
資料：会社年鑑（ダイヤモンド社）
〔 9 ）式において
1 
α！＝下二I
= ___i___ (1-_e_) 
一 σ（ρ－ 1) / 
24.7 
8.5 
40.1 
- 1. 9 
22.1 
20.1 
32.8 
0.7 
とおけば，系 (ii）〔 6 ）式右辺によって与えられる「資本コスト」 CF(L） は
1 r:L ( 1 ¥ ( a2¥ 
(10) CF(L）＝一τで一（でー l十 i 一一）σy
i 一一 ι \ 《~I ' . ι＜ I I 
で示されるから，（ 9 〕式によって αl および的を計測すれば，所与ので， L
および h に対応する「資本コスト」を算出することができるであろう。
きていわゆる“heteroscedasticity”の問題を処理するために（ 9 ）式の両辺
を総資産の帳簿価格Aでわれば（MM [ 5] pp. 348-50) 
s y 
(11) ＝α1 一向
A A A 
がえられる。また所与の産業の「成長性」を考慮して定数 α。を（11）式に追
加すると実証モデルとして
(12) s ' y σY ~＝αo十α1 つ証一 α2 －瓦一十 U
-9-
丹、
υ
が得られる。ただし u はランダム変数である。
第 2 表
当期利益の順位相関係数（37/9-41/3〕
一一一一一一敷一戸一一鐘一「
帝 国 産 業 . 9286 
F立包, 森 工 業 . 7143 
東洋レ｛ヨン 1. 000 
データは主として「会社年鑑」（昭和39年度～42年度，ダイヤモンド社発行〉
(ls: 
からとられた。先ずSは40年10月 1 日から41年 3 月 31 日の株価の平鞠に41年 3
月 31 日1現在の株式発行数をかけることによって求められた。 Yは37年 9 月期決
世。
算から41年 3 月期決算までの 8期にわたる当期利益 Yのの単純平均である。
ただ時間的な企業規模の変化を考慮して実際の当期利益に A/A の をかけた
修正値を Yめとした。ここで Aのは t 期末の資産帳簿価格であり特にAは
- JO ー
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41年 3 月末現在のものである。 のも同様に修正値 Yのの 8期にわたる標準
偏差である。
計測の対象として繊維産業と電気機器産業とが選ばれたが。われわれのモデ
ノレは広義のER C内における企業収益が相互に完全に相関することを要求する
のであるが，上述の 2 産業においては特にこの傾向が著しかった。ただしこれ
各企業の資本コスト
弘一一日王子戸二子［～Jil ~戸＝ 1 I L= 0下1
1 日本クロス！ 8.671 6. 叫 11.判帝 人 j s. 141 15. 651 I 
1 日本レース｜ 8吋 15. 何 12. 8411 富士紡｜ 7. 981ｷ 15. 491 i l五両正巳4~ 15. 981 叫F一一可「8.1い5.63円五
！大和紡 7. 891 15. 必 山511 厚木ナイロン I 11. 31 1s. s2! 
l竺島町 7判 15.41 10. ~11 臼 紡 I s. 021 15. 53! 1 
｜日清紡 I s. 判 15.761 12. 1sll一両云子五つ戸口五
三菱レ｛ヨン｜ 7. 851 15. 361 9. 3411 芦森工業 1 8. 51/ 16. 却｜
日本レーヨン｜ 8判 16.判 11. 判東洋レ｛ヨン｜ 8. 981 16. 491 12. 271 
第 3 ・ 2 表 各企業の資本コスト
〔電気機器・年率%）
1~－名｜日！日（九刈！社~三三己二出う＠I
（押 I 9.10; 1. isi ~：当｜早 ｝1 I 10. 041 18. 12[ 1 
｜云玉E瓦「 9.30! 17.37! 16.09:1 富士通信 1 8ηi 17. 891 15. 57 1-r_i:j ＝竺二E仁函l 松下電産｜ 9. 651 17. 731 
ι一空」J丑f当J竺1JI竺ヱ杢工 8.841 16. 9~ 15. 
N E c I 8. 791 16. 851 15.吋三 菱I 
6 6 
（日本電装： 9. 白I 11.13! 15.吋日 立 1 9. 12i 16. 151 15. 悌
l ピクター｜ 9. 301 17. 371 16. 叫l I I I 
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らの産業内にあっても Yのの変動様式が他の企業のそれと著しくかけはなれ
ている企業は標本から除くことが望ましい。繊惟産業については資本金のタ｛
ムでほぼ上位20社中から最大資本金をもっ東洋レーヨン基準の 8期にわたる順
位相関係数が 0.5 以下のものが除かれた。電気機器産業についてもほば同様の
ことが日立製作所基準でなされた。サンプノレにとり入れられた繊維16社，電気
13社の企業名および順位相関係数は第2 表に示されている。
(12〕式を直接最小2 乗法によって推定した結果は次に示す通りである。
繊維産業
(13. 1) --4--= -0. 04232+26. 64033----.K---13. 30771子L
L1 (6. 0561) L1 (!) (3. 6094) L1 (I) 
R=0.9477 
電気機器産業
Y 制(13 ・ 2) ~－＝0.09206十 24.27610--.-- -14. 48484ー－ R=0.8321 
L1 (3. 93206) L1 (13. 07319) L1 
(13 ・ 1）および（13.2）式の結果から（10）式によって各企業の「資本コ
スト」を計算すると第 3.1 および 3.2 表がえられる。ただしこの表では便宜上
σy/A＝のと仮定して事実上MMの「仮定B」が認められている。もちろん実
際の投資計画では σ，の値を r とともに予測することが望ましいであろう。
各表の第 1 列および第2 列にはそれぞれ「他人資本コスト」 CL= 1) および
「自己資本コスト」（L =O, i-=O. 5）が年率で示されている。また第 3 列で
は L=D/A と仮定したときの各企業の「平均資本コスト」（r=O. 5〕が示さ
れている。この表から同一産業内部での各企業の「平均資本コスト」の相違は
(a）各企業における投資の予想収益率の分散の2 の相違および（b）各企業
における投資の資金源泉Lの相違という 2 つの要因によって説明されることが
明らかである。 MM ではこの中の要因（a）が無祝されているわけであよ
[IVJ 結論
われわれはMMの同等収益クラスに関する 2 つの仮定すなわち
-12-
150 
(A）「グラス内の各企業の収益の分散のその期待値に対する比率は等し
い。」および
(B) 「投資計画前の収益の分散のその期待値に対する比率は投資計画後の
それに等しい。」 のいずれをも要求しない一般的な毛デノレを設定しこれを実証
した。理論的分析からえられた結果は〔 I ］および［JI］節における諸命題か
ら明らかである。実証分析は現段階では単なる準備作業にすぎないけれども，
カミなり良好な結果がえられている。いずれにせよこの分野の仕事はさらに継続
される予定である。 (June, 1967) 
補論A 一般化された確率分布とMMの命題E
本論では“two parameter family，，に肩する確率分布を想定してMMの命題
I および命題Eを吟味した。この補論では一般的な離散的確率分布を想定し，
一期間モデノレのタームでMMの命題Eを吟味する（連続的な場合は註（23）を
をみよ〉。
いま事象〔 1 ）……（ n ）がそれぞれαJ……αn(I.: 1a;=l, a;>O） の確率で生
起し，それに対応する貨幣収益が m1……mn（問主主m;+1) である不確実性債券
(m1 ……mn; a1 ……仰〕を想定する。そのとき次の定理が成立する。
〔定理A］「事象 (1 ）……（ i ）のもとでそれぞれ 1 貨幣単位を生み，事象
( i 十 1 ）…（ π 〉のもとで O 貨幣単位を生む不確実性債券の価格を 1／δ；（ l/on
=1／ρ〉とする。そのとき不確実性債券（m1… ···mn ； αl……αρ の価格は
〔a ・ 1) 庁Zn n 1 mi-m1 , q ＝＿＿＿..，，.＿＿十戸 一一一一一土ー
ρi=l Oi 
叩 n-1 f I;αI 1 ¥ 
ニ f;-- L;i=l ~~－-ii） 〔m;-m;+1)
- n 
である。ただし m三2 la:;m;o 」
〈証明〉 不確実性債券〔mi ，…mn ；日 l ・・ ·crn ） の価格は確実性債券 （mn，…mn
； αi ，・ ·a:n〕の価格 nznかと不確実性債券 （m1-mn，…mn-1-mn,O ； αl, ｷｷｷan-1, 
- 13-
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山，）の価格との和に等しい。後者はさらに不確実性債券 （mn-1-mn ， …mトi­
mn, 0 ； αl…ωー，， an） の価格 （mn-1-mn）／ゐ－ I と不確実性債券 （m1-mト，，
…mn-2-mn-1, 0, 0 ； αl …伽ー.1, an） の価格との和に等しい。以下同様にして
(a,l）式が導出される（証明終〉。
I: l=lαi/ D は第 1 期末に確実に I: l=lα1 の貨幣収益を生む債券の価格を示し
1/0；はそれと同等の期待収益を生む不確実性債券の価格であるから， 本論で
定義された「危険回避仮設J が成立するならば（a ・ 1）第2式の右辺第2 項は
負である。
定理Aを利用して次の命題が成立する。
命題（A ・ i）「企業が事象 (1 ）……（n）のもとでそれぞれ Z1…みの粗収益
〔Z；ミ Z，＋，）を生むならば企業価値Vは
(a ・ 2〕 V ＝子－ I:ご（与竺 －－J~ )cz；引
である。」
く証明〉 負債Dに対して約束された利手率を ρ＇－ 1 とする。企業が破産しな
h 同
い確率が I;. 1 ai で与えられ，したがってみ＞〆D>Zh+i であるとき，自
己資本価値Sは不確実性債券 （Z,-p'D···Zh一ρ1D,O・・0 ； αl …ω， α糾i···an)
の価格と等しいゆえ，定理Aによって
(a ・ 2 ・ 1) S • Zh-p'D I L,h-l Zi-Zi+I －一一一一 δh l ム~i=l ふ
(01D-Zh十，） ' " h Z; ~i+I 
- 一一一一一δh l ム..J i=lδz 
である。またこの時の負債Dは不確実性債券（ρ’D (I ），…ρ’D (!) Zh十 l…Zn ； αl ；ゐ
…ω， αh+I …αn） の価格に等しいゆえ
〔a ・ 2 ・ 2) Zn 2h-o'D n 1 2; 2;-1-1 二 一一一τ乙ー十乙 一一了－－－＇－－－
ρ Ok i=h ο1 
Zn ρ1D-Zh+1 n Z;-Z;.11 ＝一一＋ 百一一二一＋ I: 一一一一一一
ρ Oh i=h十1οi
である。 V:==S 十D ゆえ（a ・ 2）式が成立する（証明終〉。
- 14-
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命題（Ai〕はMMの命題I に対応する。すなわち zi三 Z;/Z が ERC 内部の
すべての企業において等しいという意味で「仮定A」が成立するならば
z 「 1ηー111:, m (a ・ 3) ρh三 ----rr-= 1 IL一一－ L, ( l三1 －~一〕（z;-Zi+1)J
vρi=l 、 ρ Ui
で与えられる pk はすべての企業において等しいであろう。本論では「仮定A」
が一般的でないことが強調されたが，ここではこの仮定を認めた上で、MMの命
題Eを検討する。
命題（Ai）よりMMの命題Eに対応する次の命題が成立する。
命題〔Aii〕 「第 1 期末にえられる配当可能収益の期待値をY とすれば，企
h 
業が破産しない確率が 2 仰であるとき
v h n 
(a ・ 4) 一七一二 （ okflh十 OhL, αg〕十PkfJh+ Ch= l, 2, ー…·m)
δz=l ・ D
が成立する。ただし h>2 のとき
i h 
h-1 ; Zα1 2αl\ 
(jh三 δh乙（z; -Zi+1)( ___i三L一___i二L )>O, Oh>Oh-1> 
i=l ¥ oh o; ; 
特に h=l のとき 01=0。」
く証明〉 h 註 2 のとき（a ・ 2 ・ 2）式を利用して〆を消去すれば
- h 
(a ・ 4 ・ 1) Y 三 2二日；（ Z;-o'D)
h 
h-1; L, αI Zα！＼ h =oh L, I ←iヨ ___i三~ )(Z;-Zi+J ）十 ＜hSL, a; 
z=l ＼ δh - a, 1 i=l 
であるから，容易に（a ・ 4）式を得る。
さて， q！三乙 αz/ah は事象（ 1 ）…（ h ）のもとでそれぞれ戸 山貨幣
単位を生み，事象（ h 十 1 ）…（ n ）のもとで O 貨幣単位を生む不確実性債券 I
h 
の価格であり，また q2三 L, l=lα1／めは事象 (1 〕…（ i ）のもとでそれぞれ
L,l=l αI 貨幣単位を生み，事象 c i 十 1 ）…（ n ）のもとで O 貨幣単位を生む
h 
債券Eの価格である。両債券の期待収益はともに， L, l=lα1 L,lニ1 仰である。
ネこでいま事象 （ h 十 t 〕…（ n ）においてそれぞれ L,l=I αI 貨幣単位を生み
15 
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事象 c 1 ）…（ h ）において 0 貨幣単位を生む債券Eを想定し，その価格をの
（三α／o一山〉正／！＇.！）とするo h>i であることに注意すれば債券 CI 十
lli）は第 1 期末に確実にエムαI 貨幣単位を生む確実性債券でありまた債券
err 十E〕は事象 (1 〕…〔 i ）において .El=l <Xt 貨幣単位，事象（ i + 1 ]…
(h ）において O 貨幣単位，事象 （ h 十 1)…（ n ）において .E /=1αt 貨幣単位
を生む不確実性債券である。それゆえ「危険回避仮設」のもとでは q ， 十q3>
q2 十q3 または q,>q20 それゆえ Ok> 0 o Ok＞θk--1 および01 ニ O についても
容易に証明できる（証明終〉。
他方（a ・ 2 ・ 1）式より
(a ・ 5 ・ 1) Z1>p'D ciJ >Z戸手＜ pk －~主L
2 ~玉 h 三三 n 1 の範囲で
(a ・ 5 ・ 2)
ー『 h z,-z;, Z川Dc1J>Zk:lご』θK 2..;£=1－~ 
s _h-l Z,-z, I 
＞一一宇一＞ ok 2.; －ーム一二ムムー
V -i=l Z; 
さらに，
(a ・ 5 ・ 3) Zn>pDc1J 
＝丘一＞ l ー丘Zn
vρ 
が成立するゆえ，所与の
y 
s 
S/V したがって D/S に対
して h の値が決定される。
明らかに h はD/Sの階段的
減少函数である。この事実
および命題〔Aii）によっ
て (a ・ 4) 式で示される
Y/S とD/S との関係を図示
, ' υ ， r--- 一－－－－－－－－一一一一一一一一一←二二ニニL一一一c 
B/ｷｷｷ 
;1 
A 
ρk 
。
第 l 図
]) 
s 
すると第 1 図の図形AB Cがえられる。ただし直線A Bは h ニ n （企業に破産
の危険性が存在しない場合〕に対応する関係式
- 16-
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(a• 4)' -{-=pk十（ρk-p） 子
を示す。また事象の数が十分に大きく本来は折線状の図形がほぼなめらかな曲
崎
線B C として捕かれている。
一部が点線で示された図形ABMはMM 〔 3J (p. 275）において示されたも
のである。彼等は（a ・ 4）＇式を h<n の場合にも適用し，単に p を ρF にか
きかえている。この場合〆が DJS の増加函数であり，しかも十分大なる DJS
において〆＞μ となるゆえ，極大点をもっ曲線BM がえられるであろう。し
かしこの論理が誤りであることはいまや明らかである。 p＇ を消去しない正し
い関係式は
v h h h n 
(a ・ 6) 吉一＝ρk I:; i a:;z；十（ρh.l;i=la山一ρI I:i=lll:i）子
であり，〆は（a ・ 2 ・ 2〕弐の解である。
補論B 経営者の立場からみた「資本コスト」
本論では経営者は単なる株主の代理人であると考えられた。ここでは瀬岡
仁8］にそって経営者に独自な目標一一安全性目標および成長目標 を認め
た場合の「資本コスト」を検討する。 瀬岡［8 J (p. 110）の仮定を再述する
と次の通りである。
仮定 (i）一期間モデノレ
仮定（ii）市場の完全性および投資規模に関する収獲不変
仮定 (iii）投資資金ほ社債償還後の内部留保 RT co）と社債の新規発行 Do)
によってのみ調達される。金融資産は確実性債券の保有に限定される。
仮定（iv）実物資産に対する粗投資 G,1）がゼロのとき第 1 期の粗収益はゼ
ロである。
ただし瀬岡〔 8J (p. 111）では単に 2 つの事象の確率分布が想定されたが
ここでは補論Aにおいて展開された一般的な確率分布を想定する。
さて， A を G(I）の粗収益率ん (A;>J；十 l ，ん＞O, i=L 2…… n ] の期待
値とし，仰を（a ・ 3）式に z；三ん／2 を代入したものとすれば，投資が経営者
17 
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にとって有利になるための必要条件はえ＞ok である。なぜならば Jc＜仰のと
き正の投資が計画されるならば企業価値が現存する金融資産を売却した場合に
えられる貨幣価値よりも小になり，合理的に行動する「資本家」による“take­
over raid，，が行なわれるからである。 そのとき経営者はこのような投資計画
li5) 
を放棄するか，さもなければ自己の地位を放棄しなければならない。
逆に』＞ρk であれば留保利潤 R Tc日〉がEでありさえすれば投資は正とな
るであろう。なぜならば以後仮定されるようにたとえん＜ρ であっても，んG
( l ）一ρDc1 ）.ミ0 すなわち
(b ・ 1〕 G cu 豆~RTc日〉
ρ－An 
を満足するEの G Cl）が存在するからである。このときには企業の破産の危険
制
性はゼロである。しかし G c1）が大となり（b ・ 1）式を満足しなくなれば破産
の可能性がおこる。
(a ・ 5 ・ 1 ）～（a ・ 5 ・ 3）式〔ただしz；三 Jc ；／心によれば S/V の減少したがっ
て D/S の増加はh を減少させ破産の可能性を増加する。しかるに
Gc1)-RTco) 〔b ・ 2) 一一一← 一一一一一一一←一一一一←ーs (1) 01ρk 1] G c1J 十RTco) 
であるゆえ， o(D (l) JS (1) )/oG (1) >O である。したがって投資が大なるほど
破産の可能性は大となる。しかし（b ・ 2）式より G cu→∞のとき
(b ・ 3）手J_l_)_→Jι
u (1) Jc-pk 
であるから S/V の下限は O一件）／｝. で与えられる。これを（a ・ 5 ・ 1）～（a ・
5 ・ 3〕式に代入してえられる h 三計が企業の破産確率 e の最大値計三1
hホ
エ αz を与えるであろう。それゆえ ε と Geけとの関係は第2 図の図形
OAoBo で示される。線分 0A0 の長さは（b ・ 1）式右辺に対応する 〔註（23)
参照）。
経営者が容認する破産の確率を E (O~玉E＜ぷ） とすればこれを示す直線と
図形 0A0B。の交点によって投資 G。が決定される。いまん／；.（ i =L 2…n) 
が不変のままで』が上昇したと仮定する。そのとき（b ・ 1）式の右辺は増加
18 
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する。また pk が不変であ ;e 
るから所与の G c1）のもと
ε ※ 
で（b ・ 2）式および（b ・ 3) ----------B' 
式の右辺は減少する。それ / 
----------B' 
ゆえ図形 OAoB。は OA1B1 E 
にシフトするであろう。
そのとき Eに対応する投資
は， G。から G1 に増加す
G る。このようにして所与の 。 A, A, G 。 G, 
第 2 図
Eのもとで種々のえに対応、
する投資額がえられるので
あってそれは第 3 図の図形 目
LMNによって示される。
第 3 図の線分LMの長さ
〆 --:-;• 
はえ＝仰のときの（b ・ 1) " 
式右辺に等しく内部留保R / 
T ぐりに比例する。それゆ ·fllo L ~！ !-
}(' 
え R Tcりが増加すれば図
形 LMN は LM1N1 のよう
(JL__ 一一子ァ G
に右方ヘシフトするであろ 第 3 図
れまた容認される破産確率Eの上昇は図形 LMN を LMN＂ に変化させ曲線
部分をより弾力的にする。もし E主計であれば LMN は直線LMに一致する
であろう。
第 3 図は Duesenberry 〔 1 ］において示された限界資金費用表ときわめて類
似している。実際われわれは第 3 図を完全市場のもとでの経営者の立場からみ
た「資本コスト表J とみなすことができるであろう。それに対して株主の立場
からみた「資本コスト表」は単に pk を縦軸切片とする水平な直線によって与
- 19 
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えられる。 E＜ピ之であるかぎり両者の「資本コスト」が一致するのは（b ・ 1〕
(2') 
式が成立する線分LMの範囲のみである。
付註
(1) 「資本コストということばは提案された実物資産に対する投資が企業の現存所有者の
観点から実行される価値があるために提供しなければならない最低限の予想利益率を意
味するものとみなされる。」 （MM [ 5 ] p. 355〕 MMは不確実性のもとでの「予想利益
率」（prospective rate of yield）をわれわれと同様に「期待利益率」（expected rate of 
yield）と同一視している。
;2) または市場が各種債券の評価にあたって期待値と分散のみを考慮すると仮定しでもよ
い。実際，“two parameter family”の仮定は Portfolio Selection をめぐる議論（Sharpe
[ 6J Lintner [ 2 J 等） において通常採用されているものである。 しかし一般化は容
易である。これについては補論，特に註仰をみよ。
(3）標準となる不確実性債券は広義のER. Cに属するものならばどのような種類のもので
も良い。しかし後出 (1. 2 ）式の理解を容易にするためには， m三三σm ／σ が成立する
ように σm/m の最大値を σ としそのような債券の価格の 1/m を 1/sa とすることが便
利である。
(4）正の関係で相互に完全に従属している 2 つの債券 （mi ， σ12）および （m ； ， σ」りか
ら成り立つ債券集合は （mi 十mι，（σ1 ＋ σけりで与えられる。
(5）通常いわれている「危険回避仮設」は「収益の期待値が所与であればより低い分散を
もつ債券が選好される」というものである〔Sharpe [ 6 ] p. 428, Lintner [ 2 ] p. 590）。
われわれの仮設はこれよりも弱いものである。しかしもし同ーの期待収益を生む 2 つの
債券が同ーの広義のER Cに属するものであれば，（1）式より，より分散の小なる債券が
市場において選好されるであろう。 われわれの仮設は［］［］節において実証される。
MM [3 〕は命題Eを説明する際，後出（7）式で与えられる仰が p 1 より大であると
仮定している。 このことは l/p>l/sa すなわちわれわれの意味での「危険回避仮設J
と同値であることが容易に証明できる。
(6) この仮定はMMの仮定一一「全ての社債の収益はその発行者にかかわらず，すべての
取引者によって確実とみなされる。」（MM [ 3 ] p. 268）ーーにもとづくものである。
粗収益そのものは“two parameter family，，に属するものであっても，それが社債償還
費用より小となる可能性がある場合には株式は一般に＂two parameter family，，に属す
る債券ではない。この場合については補論Aをみよ。
(7）別証一一企業はそれが発行する株式と社債の債券集合（portfolio〕とみなすことがで
きる。この債券集合は （Z, azりで示されるから，ただちに（2）式がえられる（証明終）。
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乙の証明方法の利点は註（6）で述べられた企業に破産の可能性がある場合にもω式が成立
することを示す乙とである。
(8) 以下で使用される記号は主としてMMが用いたものと同一である。しかし一部それと
は異なるものがあるから注意されたい。
(9) ( 3. 3) 式が成立するためには任意のー企業が投資計画設定の前後において同ーのl
広義のER Cに属する乙とが仮定されなければならない。それに対してMMでは同ーの
狭義のERC に属することが仮定されているわけである。
制（3）式右辺を CF とすると所与の σγ のもとで，
dCF /dp= 1 ー土上十－－＂－－，，－－・土 .-3_,色
σ <p <p ＂ σ ap 
である。註（3）で述べたように債券の評価は標準債券 (1， σ〕の選び方には依存しないか
ら， σ＝σγ とすれば 1ー（σγ／σ）(1/<p〕＝ 1ー(1／り＞O である。 また¢は将来に対する
「純粋な割引率」 p の不確実性要因による修正値と考えられるから d'P/dp> 0 。 した
がって dCF/dp>O である。
国本文では株式の時価発行が考えられたが額面発行の場合を貝塚仁 7 ］に治って検討し
ょう。単純化のために投資資金は株式発行によってのみ調達されるとすれば
(3.1 )’ Ioi =MciiP 
である。ただし P は一株の額面価格である。増資計画が発表される前の株価を Po<Ii
計画発表後の株価を P1 <1i とすると
[ 3.6) P1 ell= MP’十 vo （！）十 rcl<1i -D m ニPo<1iN<oJ 十（πー1〕J(l)
が成立する。したがって増資が有利になるための必要条件は π＞ 1 または（3）式によって一
与えられる。ところで新株の払いこみが行なわれたときの株価を P2 山とすれば Pz <Ii, 
ミP でなければ株主は増資払い込みに応じないであろう。しかるに
(3. 7) P2 (I) (N (0）十M< 1 J ) =Poc 1 i N <OJ 十古［Cl)
であるから
1 (::l.8) P2<iJ-P'= [(PoCll-P 〕N<OJ+Cπ－ l)J(!)]λ「（ 0）十M<1i
それゆえ，通常そうであるように Po<IJ 三P であるならば（3）式は増資が有利になるた
めの必要十分条件を示すであろう。 しかし， もし Po<IJ<P＇であれば増資が有利にな
るための必要十分条件は
- P'-Pn 川 O
(3.9) r>CF＋一ーァFι ． r (M (! ) IN (0) ) 
である。ただし CF は（3）式右辺の値である。
回 もし t 期首における標準債券の価格が t - 1 期までに生起した事象から独立であれば
一般化は容易である。
闘将来の時間視野が nであるとき少なくとも第（ n 十 1 〕期首の粗投資はゼロとみなす
べきである。それゆえ第（ n + 1 〕期首の設備の残存価値をゼロとすれば
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Vcni ＝土［(1-r河川十九十 DEc町一〔1 巾…〔1-_l'_)l
pσ <p J 
である。ただし DE仰は第 n期の減価償却費である。
団ただし各期の営業利益 Xのは企業規模の変化と減価償却の人為性とを考慮して実
際の営業利益X持〈りを次式によって修正して求めた。
Xm X努（ t）十DEc灯 i DE co ¥ 
Act ] Aco ¥ Actl I 
ここで A仰は t 期末の資産簿価，また右辺第 2項は 8 期（37/9～41/3）にわたる DEen 
/A山の単純平均である （ただし一部の企業における決算期のス守レは 3 月期または 9
月期のより近い方に分類された）。
(15) MM 〔 5 コ（p. 350〕の統計モデノレは
V－τD ＿ ~.1 ＇~ X〔 Iーの ' ~ .JA ' . 一一一一一一一一一一一一－ U什一一一←「 UI 一一一一一一一一一一－ UJ-- U QA A ~A 
またはわれわれのモデノレと比較可能な形にかきかえれば，
S 1 1"){,-Q .JA (12.1〕ー =ao 十(1-r）笠一一一十町一一AυA 
である。われわれは (12. 1〕式右辺第 1 項（size item〕を単に十分な理論的根拠がない
という理由で除外する。第 2 項はMMの「仮定A」一一「σx!X が全企業において同ー
である。」ーーをはずせば本文（11）式右辺に帰着する。それに対し第 3 項（growth item) 
全体は所与の産業の全企業において共通であると仮定して定数項でおきかえる。 なお
MMはランダム変数u が独立変数と相関することを排除するために“Instrumental Vaｭ
riable Approach”を用いている。これについては今後の実証研究で考慮する予定である。
またMMと比較可能なために，
、 VτD X [ 1 r) 
(12. 2) 一てt'l =/30十/31--.Aー－－/3「Z
を推定する仕事も行なわれる予定である。
(16）実際には近似債として半年聞の株価の最高値と最安値の単純平均がとられた。
(17) MM [5 ］での方法ではYとして最近一年間の y (t）をとることになるがわれわれの
モテツレでは Yぐりの分散を必要とするから，ヂれに対応する平均値をとることが合理的
であると思われる。なお，期間を 8期としたのは特に根拠があるわけではないがこの期
間（37/9～41／めには好況と不況とがほぼ同程度に合まれているゆえ，少なくとも他の
期闘を選ぶべき理由はないと思われる。
制他に電力，機械，紙パル7＇，交通等の産業が調べられたがいすれの産業においても企
業閣の順位相関の程度はかなり低かった。
倒 われわれのモデノレでは日！はすべての産業において同一であることが要求される。実
証結果は繊維産業および電気機器産業において引がほぼ25に等しいことを示してい
る。これは確実性債券に対する利子率がほぼ年率 8 9るであることを意味する。
日2 は産業関で一般に異なるけれどもわれわれの実証結果は両産業の酌があまり異
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なっていないことを示している。これはおそらく両産業がほぼ同ーの（広義の〕 ERC 
に属するとみなしうることを，示唆するように思われる。実際両産業における基準企業
（東洋レーヨンおよび日立製作所）間の順位相関係数は0.9285である。
日。が繊維産業においては負， 電気機器産業においては正であることは前者が衰退産
業である事実を反映するものであろう。ちなみに定数項を除外したとき，繊維産業では
斗＝ 24. 4604-4---13. 3485--"!L-- if =0. 8910 
Li (3. 5648) Li [ 5. 1350] A
が得られた。
帥 MM [5 ］が U.S. A. の電力企業63社について導出した「資本コスト J はわれわれ
のタームでは (1ーτ〕γ の臨界値である。それに対してわれわれの「資本コスト」は f
の臨界値であるから，比較可能なためにMM [ 5] (p. 374 table めの「自己資本コス
ト」を修正すると1954, 1955および1957の各年においてそれぞれ約10.2%, 12 目 0%およ
び12.4%となる。それに対して，第3.1表および3.2表で与えられる「白己資本コストJ
の平均は繊維15. 9%電気機器17. 29るである。
倒以下では一般性を失なうことなしに Zi>Zi+I で厳密に不等号が成立すると仮定す
る。
倒 T=O のとき n期間 （ n →∞）モデルでは，各期の株主取分は純収益一利子支払いで
あるのに対し 1 期間モデノレのそれは第 1 期の組収益一社債償還費用である。それゆえ前
者において投資の純収益率と pk==X/F とが比較されたとすれば，後者では投資の組収益
率と pk主主Z/V とをよち較することが便利であろう。実際， 「仮定A」およぴ「仮定B」
のもとで投資が有利になるための必要十分条件は投資の粗収益率 ＞pk==Z/V であるこ
とが容易に証明できる。本論〔IT］節と同様の前提のもとで補論の 1 期間モテルを n期
間〔 n→～〕モデノレにかきかえるζとができる。しかし本文でえられる結論はそれによ
って影響されない。
倒 z =Z/Z が連続的確率分布にしたがいその密度函数を fc勾とする。 また z が生：起
したとき 1 貨幣単位を生み，他の場合に 0貨幣単位を生む債券の価格を Q ，のとする。
z の最大値および最小値をそれぞれ maxz および minz とすれば f：附Qcz)dz は本
文の 1／ゐに対応する。
さて一般性を失なうことなく Z= 1 とすれば次式が成立する。
r J，ια むz
(a, 2)' V= J zQ (Z) dz 
dηiinz 
(a, 3)' Pk三l/V
z持＝p'D とすれば，グ三玉minz のときは〆＝p で明らかに （a,4 ）’式が成立する
またが＞minz のときは
d
は
伺係Q
関
町の寸とヌ
v
zt
-,
fJ
’ 
品
CU
にと
=
up 
s
’ 
ぇゆ
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（α， 5）＇イ子＝イ；叫z (z一z持〕Q
である。また
Y=.f；ア （zーグ）f(Z) dz 
ゆえ，
v l’B山田 （zーが〕 fez)dz 
[ a, 6）＇イ「＝う誌記7←一一一一ー
'- I * (z-z町 Qcz)dz
特にグェmaxz のときは Y/S=fcmαxz)/Qc肌仰向である。
(a, 5）＇式より d(S/V)/zz*< 0 また〔a,6〕F 式より d(Y/S)/dz＊雲O;::=ｱ 
f；ア九 （ Z) dz j：ヘfc町 dz言.r：~axzzQ (Z) dz .r:a四fczidz
これより本文命題（A ii）の証明と同様にして「危険回避仮設」のもとでは z<maxz*
のとき， d(Y/S〕／dz*> 0 したがって d〔 Y/S〕／d(D/S〕＞ O であることが証明できる
離散的分布の場合に対応するその他の性質についても容易に証明できる。
帥前註を3利用すると D→V (z後→maxz） ゆえ， p＇＝が／D→pk maxz である。ゆえに
pk一〆＝(1 maxz〕pk=(z-maxz〕pk<O である。なお瀬間［8 J (p. 129〕をみよ。
側瀬岡［ 8 J (p. 167）の議論はこのことが考慮されていないゆえに修正されなければ
ならない。
倒 ここでは株主総会の影響力は債権者クツレーフ。のそれに出して，十分小であると仮定す
る。
。7) この議論はさらに瀬間仁 8J (pp. 121 123〕にしたがって投資の資金源泉に株式発
行を追加した場合にも拡大することができる。ただし瀬岡［8 J (p. 131) の図は本稿
のタ｛ムでは AニαA l 十(1一日以 2 が変化するのにふーんとんとがともに不変である
という矛盾をおかすことになるから「資本コスト表」と呼ぶことはできない。
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